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1. Dansk konjunkturnyt 





Højeste inflation siden 1985 


Den årlige ændring i forbrugerprisindekset tiltog til 5,4 pct. i marts fra 4,8 pct. i fe- 
bruar, jf. figur 1.1. Inflationen er nu den højeste siden maj 1985. 


Den høje inflation skal især ses i sammenhæng med det seneste års prisstigninger på 
el, brændstof og gas, men også prisstigninger på blandt andet fødevarer, møbler og bi- 
ler bidrager i stigende grad til inflationen. Overordnet set steg vareprisinflationen til 
8,1 pct. i marts fra 7,0 pct. den foregående måned, mens tjenesteprisinflationen steg til 
2,6 pct. i marts fra 2,4 pct. i februar. 


Prisstigninger på andre varer kommer til udtryk i, at kerneinflationen, som måler for- 
brugerprisinflationen renset for energi og ikke-forarbejdede fødevarer, er steget fra 2,7 
pct. i februar til 3,2 pct., jf. figur 1.2. Kerneinflationen anvendes nogle gange som en 
indikator for den underliggende prisudvikling, idet det dog bemærkes, at energipris- 
stigninger også slår ud i denne, når virksomheder sender deres højere omkostninger 
videre til salgspriser. 


Figur 1.1 Figur 1.2 
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Ny prognose fra IMF: Krig lægger dæmper på verdensøkonomien 


IMF har i deres forårsprognose nedjusteret deres forventninger til verdensøkonomien 
betydeligt. Nedjusteringerne skal ses i lyset af krigen i Ukraine, øgede forsyningspro- 
blemer samt forhøjede råvare- og energipriser. IMF skønner, at verdensøkonomien 
som helhed vil vokse 3,6 pct. i både 2022 og 2023. Dermed er skønnet for 2022 nedju- 
steret med 0,8 pct.-point sammenlignet med deres jJanuar-prognose, mens skønnet for 
2023 er nedjusteret med 0,2 pct.-point, jf. tabel 1.1. 


Vækstudsigterne er særligt forværret for de lande, der har høj eksponering over for 
krigen i Ukraine. Ukrainsk BNP skønnes at falde med 35 pct. i 2022, mens den russi- 
ske økonomi vurderes til at blive 11,3 pct. mindre. Væksten i euroområdet skønnes til 
at lyde på 2,8 pct. i 2022 og 2,3 pct. i 2023, hvilket er hhv. 1,1 pct.-point og 0,2 pct.-po- 
int lavere end vurderet i IMF's Januar-prognose. Særligt er det væksten i Tyskland og 
Italien, som trækker ned, givet deres relativt højere russiske energiafhængighed og ek- 
sponering over for forsyningskædeproblemer. 


Også vækstudsigterne uden for Europa er blevet nedjusteret, om end i et mindre om- 
fang. Kinesisk vækst er nedjusteret med 0,4 pct.-point i 2022, hvilket i høj grad skal 
ses i lyset af de seneste omfattende nedlukninger i blandt andet Shanghai som følge af 
den kinesiske nul-Covid-19-strategi. IMF forventer at disse nedlukninger vil skabe for- 
nyede globale forsyningsproblemer, hvilket kombineret med øgede energipriser og 
strammere finansielle vilkår også vil lægge en dæmper på væksten i resten af verden. 


IMF skønner, at dansk økonomi vil opleve en vækst på 2,3 pct. i 2022 og 1,7 pct. i 
2023. Vækstskønnene afspejler dog formentlig ikke den nyeste revision af det danske 
nationalregnskab, og derfor er særligt vækstskønnet i 2022 nok et underkantsskøn. 


IMF skønner, at inflationen i euroområdet vil lyde på 5,3 pct. i år og 2,3 pct. næste år, 
mens at den i USA skønnes til hhv. 7,7 pct. og 2,9 pct. Allerede inden krigen i Ukraine 
havde inflationen bevæget sig op på høje niveauer som følge af forhøjede råvarepriser 
og forskydninger i udbud og efterspørgsel under pandemien. Inflationen er dog siden 
begyndt også at brede sig på tværs af øvrige varer og tjenester, og IMF ser en øget ri- 
siko for, at inflationsforventningerne kan blive afkoblede fra centralbankernes inflati- 
onsmålsætninger. Det er dog ikke deres hovedscenarie. 


Strammere finansielle vilkår udgør særligt en risiko for vækst- og udviklingsøkono- 
mier, hvor lave vaccinationsrater også betyder, at Covid-19 fortsat kan dæmpe den 
økonomiske udvikling. I Europa er det primært geopolitiske risici og forsyningssikker- 
hed, som udgør de største usikkerhedsfaktorer for økonomierne, og som indebærer, at 
der er en betydelig usikkerhed forbundet med prognosens vækstskøn. 
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Tabel 1.1 


Skøn for BNP-vækst fra IMF's World Economic Outlook Update, april 2022 


Ændring i forhold til tidligere 
prognose (pct.-point)” 


Pct. 

Verden 

- Danmark 

- USA 

- Euroområdet 
> Tyskland 
z Frankrig 
z Italien 
- Spanien 

- Japan 


- Storbritannien 
- Kina 
- Indien 


- Brasilien 


Anm.: 1) Ændring i forhold til World Economic Outlook update, januar 2022. 


2021 


6,1 
4,1 
5,7 
5,3 
2,8 
7,0 
6,6 
5,1 
1,6 
7,4 
8,1 
8,9 
4,6 


Prognose 


2022 
3,6 
2,3 
3,7 
2,8 
21 
2,9 
2,3 
4,8 
2,4 
3,7 
4,4 
8,2 
0,8 


2023 
3,6 
Ur 
2,3 
2,3 
27 
1,4 
Ur 
3.3 
2,3 
1,2 
Sal 
6,9 
1,4 


2022 
-0,8 
-0,72) 
-0,3 


2023 
-0,2 


-0,3 
-0,2 
+0,2 
-0,4 
-0,5 
-0,5 
+0,5 
-1,1 
+0,1 
-0,2 
-0,2 


2) Ændring i forhold til World Economic Outlook (WEO), oktober 2021, da WEO januar 2022 ikke omfattede 
nye skøn for Danmark. Der blev ikke skønnet for 2023 i WEO oktober 2021. 


Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2022. 
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I april er forbrugertillidsindikatoren på laveste niveau siden 1988 


Forbrugertillidsindikatoren faldt yderligere i april efter sidste måneds store fald og er 
nu på -20,9 mod -14,4 i marts, jf. figur 1.3. Det er sjette måned i træk med en negativ 
indikator, og målingen er den laveste opgørelse af forbrugertilliden siden december 
1988. 


Faldet i forbrugertillidsindikatoren i april dækker over en betydelig tilbagegang i fire 
ud af fem nettotal siden marts. Faldet i forbrugertilliden skyldes en forringelse af vur- 
deringen af den økonomiske situation i dag sammenlignet med for et år siden samt en 
stærkt reduceret købelyst. Kun synet på Danmarks økonomiske situation om et år 
sammenlignet med i dag har haft svag fremgang i april, men ligger fortsat på et meget 
lavt niveau. 


Forbrugerne forventer også, at ledigheden vil stige i løbet af det kommende år. Netto- 
tallet er steget i april til 11 fra 7 i marts, jf. figur 1.4. Et positivt nettotal betyder, at for- 
brugerne forventer, at arbejdsløsheden vil være højere om ét år sammenlignet med i 
dag. 


Figur 1.3 Figur 1.4 
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Anm.: I figur 1.4 betyder et positivt tal, at forbrugerne overvejende forventer en stigning i ledigheden over de næste 12 måne- 
der. Forbrugernes vurdering af ledighed indgår ikke i den samlede forbrugertillidsindikator. 
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Fortsat høj eksport i februar 


Eksporten af varer og tjenester steg med 1,4 pct. i februar, mens importen faldt med 
0,8 pct.: Både eksport og import har haft en mere moderat udvikling de seneste måne- 
der set i forhold til væksttempoet i slutningen af 2021, men begge ligger fortsat på hi- 
storisk høje niveauer, jf. figur 1.5. Store prisudsving på blandt andet brændsler, råva- 
rer og søtransport påvirker fortsat udviklingen. 


Månedens vækst i eksporten i forhold til januar blev især trukket af en stigning i tjene- 
steeksporten, der steg med 2,3 pct. Også vareeksporten steg pænt med 0,7 pct. Tjene- 
steeksporten blev understøttet af den videre normalisering af Andre forretningstjene- 
ster (+4,8 pct.) og Øvrige tjenester (+4,2 pct.), som dog fortsat ligger henholdsvis 15,2 
pct. og 5,6 pct. under det gennemsnitlige 2019-niveau. Også eksporten af søtransport- 
ydelser steg med 1,0 pct. Inden for vareeksporten blev væksten drevet af de varer, der 
ikke krydser den danske grænse, som steg med 6,4 pct., mens der var bredt funderede 
fald inden for den traditionelle varehandel, der faldt med 0,7 pct. Særligt trak maskin- 
eksporten ned (-5,6 pct.), mens medicinaleksporten steg (+2,0 pct.). 


Importen af varer faldt i februar med 1,8 pct., mens importen af tjenesteydelser steg 
med 0,8 pct. Faldet blev hovedsageligt trukket af medicinalimporten (-13,7 pct.), mens 
bevægelserne i de øvrige poster var mere moderate i begge retninger. 


Samlet set betød en forbedret handels- og indkomstbalance, at overskuddet på beta- 
lingsbalancens løbende poster steg med 3,1 mia. kr. til 20,4 mia. kr., jf. figur 1.6. Over- 
skuddet i januar er dog blevet nedjusteret med 5,0 mia. kr. 





















































Figur 1.5 Figur 1.6 
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Anm.: Opgørelserne er i værdier og sæsonkorrigerede og inkluderer den handel, der ikke krydser den danske grænse. 
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 





I Opgjort i nominelle værdier, sæsonkorrigeret og inkl. handel uden for Danmarks grænser. 
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Tilgangen af nye biler fortsat på lavt niveau i marts 


Antallet af nye solgte og leasede biler var 11.100 (sæsonkorrigeret) i marts. Det er et 
fald på 500 biler (-4,1 pct.) sammenlignet med februar, hvor bilsalget i forvejen lå på 
et meget lavt niveau, jf. figur 1.7. 


Udviklingen er drevet af fald i det sæsonkorrigerede salg til både husholdninger og er- 
hverv. Den sæsonkorrigerede tilgang af nye biler til erhverv faldt til 5.700 i marts, hvil- 
ket er 300 (-5,3 pct.) færre end i februar. Tilgangen til husholdningerne faldt i samme 
periode med 100 (-2,6 pct.) til 5.400. I ikke-sæsonkorrigerede tal steg både salg og lea- 
sing af nye biler til både husholdninger og erhverv i marts. 


Sammenlignes tilgangen af nye biler de seneste 12 måneder med de forrige 12, findes 
et fald på 8,9 pct. Dette dækker over et markant fald for husholdningerne (-15,7 pct.) 
og en svag stigning for erhverv (+1,8 pct.). Faldet i registreringstallene afspejler ifølge 
Danmarks Statistik dels en faldende købelyst, dels de aktuelle leveringsproblemer for 
producenterne og forhandlerne. Sidstnævnte medfører, at den nuværende tilgang af 
nye biler påvirkes af handler indgået for 6-12 måneder siden. De sæsonkorrigerede tal 
bør tolkes varsomt, da såvel afgiftsændringer som restriktioner i forbindelse med Co- 
vid-19 har skabt store månedlige udsving i bilsalget. 


Figur 1.7 
Nyregistrerede biler 
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Anm.: Tilgang af biler omfatter såvel køb som leasing af biler. Sæsonkorrigeret. 
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Fremgang i firmaernes salg i februar 


Firmaernes salg ekskl. energi steg 2,8 pct. i februar i forhold til januar, når der tages 
højde for sæsonudsving og antal handelsdage, jf. figur 1.8. I perioden december-fe- 
bruar var salget 4,0 pct. større sammenlignet med de forudgående tre måneder. 


Fremgangen i det samlede salg ekskl. energi i februar var bredt funderet, men især 
drevet af to brancher; handel (+6,8 pct.) og industri (+4,2 pct.). I modsat retning trak 
fald i salget inden for især transport (-4,9 pct.) samt landbrug, skovbrug og fiskeri (- 
16,4 pct.). For landbrug, skovbrug og fiskeri skal faldet i februar ses i lyset af en stor 
stigning i salget i januar, som ifølge Danmarks Statistik skyldes særlige forhold i form 
af salg af fiskekvoter og skibe. 


Udviklingen i salget ekskl. energi i februar sammenlignet med januar dækker over 
fremgang i salget på det indenlandske marked (+5,9 pct.), mens salget på eksportmar- 
kedet (-2,6 pct.) trak ned, jf. figur 1.9. I perioden december-februar var der omtrent 
samme fremgang i det samlede salg ekskl. energi på både hjemmemarkedet (+4,2 pct.) 
og eksportmarkedet (+3,5 pct.) sammenlignet med de forudgående tre måneder. 


Datagrundlaget for firmaernes salg er momsangivelser, som løbende revideres, når der 
kommer nye indberetninger til SKAT. Med denne offentliggørelse blev firmaernes salg 
ekskl. energi (sæsonkorrigeret) i januar revideret op med 1,9 mia. kr. i forhold til den 
foregående offentliggørelse. 











Figur 1.8 Figur 1.9 

Firmaernes salg eksl. energi Indenlandsk salg og eksport mv. ekskl. energi 
Mia. kr. Mia. kr. Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) 
520 520 220 220 
460 460 190 190 
400 400 160 T F 160 
340 340 130 130 
280 280 100 100 
220 220 70 70 


2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 


— Indenlandsk salg — Eksport mv. 
Anm.: Firmaernes salg til eksport mv. er beregnet residualt. Eksport mv. omfatter både eksport samt indberetning af 


ikke-momspligtige varer og ydelser. Energi omfatter råstofindvinding og forsyning. 
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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8.800 flere lønmodtagere i februar 


Lønmodtagerbeskæftigelsen steg med knap 8.800 lønmodtagere i februar 2022 og fort- 
satte den stigende tendens for 13. måned i træk. Fremgangen dækker over flere private 
lønmodtagere (+10.100) og færre offentligt ansatte (-1.300), jf. figur 1.10. Lønmodta- 
gerbeskæftigelsen er i alt steget med 164.100 personer siden februar 2021. 


Der var fremgang inden for de fleste brancher med undtagelse af offentlig administra- 
tion, undervisning og sundhed (-4.000), hvor lønmodtagerbeskæftigelsen faldt efter 
tre måneder med stigninger. Efter fremgang hen over vinteren faldt antallet af beskæf- 
tigede inden for underbranchen sundhed og socialvæsen, hvilket blandt andet afspej- 
ler færre beskæftigede med Covid-19-relaterede aktiviteter. Den højeste fremgang var 
inden for handel og transport (+6.200) samt erhvervsservice (+2.000), mens frem- 
gangen inden for de øvrige brancher var mere afdæmpet. 


Figur 1.10 
Lønmodtagerbeskæftigelsen 
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Anm.: Sæsonkorrigeret. 
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Kortsigtsindikatorer for Danmark 


Figur 1.11 


Korttransaktioner i alt i uge 15 var 1 pct. højere end samme tidspunkt i 2019. Sammenlignes i stedet med 
påskedagene i 2019 var korttransaktioner dog 7,2 pct. højere. Dagligvarer var 4 pct. lavere, mens 
beklædning var 13 pct. lavere. 
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Anm.: Figuren viser et tougers glidende gennemsnit af faktiske korttransaktioner i forhold til samme tidspunkt i 2019 
foretaget både i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio. danske 
Danske Bank-kunder med aktive konti. Ekskl. kontanter samt kontooverførsler og ikke prisjusteret. 

Kilde: Danske Bank Spending Monitor og egne beregninger. 


Figur 1.12 Figur 1.13 
Korttransaktioner inden for overnatning og 
restauranter var hhv. 49 pct. og 29 pct. højere 
end samme tidspunkt i 2019, mens 
byggemarkeder mv. var 2 pct. lavere. 


Korttransaktioner inden for teatre og spillesteder, 
transport og rejsebureauer var alle 2 pct. over 
niveauet fra samme tidspunkt i 2019. 
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Anm.: Se figur 1.11. 
Kilde: Danske Bank Spending Monitor og egne beregninger. 
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2. Internationale nøgletal 


Euroområdet 
Figur 2.1 Figur 2.2 
Udlånsundersøgelsen for 1. kvartal viste en Forbrugertilliden steg med 0,8 indekspoint i april, 
stigende efterspørgsel efter lån til både men ligger fortsat på et lavt niveau. 


virksomheder, bolig og forbrugere. 
Kreditstandarderne for virksomheder og boliger 
blev strammet, mens kreditstandarderne for 
forbrugere blev mindsket. 
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Anm.: I figur 2.1 viser søjlerne ændringer i kreditstandarderne. Positive værdier indikerer stramninger, mens negative tal 
lempelser. Kurverne angiver ændringer i låneefterspørgslen. Den stiplede linje i figur 2.2 angiver det historiske 
gennemsnit. 

Kilde: Macrobond. 


Figur 2.3 

Erhvervstilliden inden for service steg 2,1 indekspoint i april til indeks 57,7. Erhvervstilliden inden for 
fremstilling faldt i samme periode med 1,2 indekspoint til indeks 55,3. Begge indeks indikerer fortsat 
fremgang. 
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.3 er målt ved PMI indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang. 
Kilde: Macrobond. 
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USA 


Figur 2.4 

Forbrugertilliden steg med 6,3 indekspoint til 
65,7 i marts, men niveauet er fortsat betydeligt 
under det historiske gennemsnit. 























Indeks Indeks 
140 140 
120 120 
100 100 
80 W 80 
60 60 
40 r ı 40 


2012 2014 2016 2018 2020 2022 
— Samlet indikator — Forventninger til fremtiden 





Nuværende situation === Serie4 


Figur 2.5 
Industriproduktionen steg med 0,9 indekspoint i 
marts. 
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Anm.: Den stiplede linje i figur 2.4 angiver gennemsnittet af den samlede indikator fra 2007 frem til i dag. 


Kilde: Macrobond. 


Figur 2.6 

Antallet af påbegyndte boligbyggerier steg med 
5.000 til 1.793.000 i marts. Det er 3,9 pct. over 
niveauet i samme måned sidste år. 
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Kilde: Macrobond. 


Figur 2.7 

Der var 2,7 pct. færre salg af eksisterende 
boliger i marts sammenlignet med den 
foregående måned. 

Der er endnu ikke kommet tal for salg af nye 
boliger i marts. 
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Figur 2.8 
Inflationen steg i marts til 8,5 pct., hvilket er 0,6 pct.-point højere end den foregående måned. 
Kerneinflationen steg i samme periode med 0,1 pct.-point til 6,5 pct. 
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.8 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi- og fødevarepriser. 
Kilde: Macrobond. 






































Storbritannien 
Figur 2.9 Figur 2.10 
Industriproduktionen faldt med 0,6 pct. i februar. Ledigheden faldt 0,1 pct.-point fra 3,9 pct. i januar 
til 3,8 pct. i februar. I samme periode faldt 
beskæftigelsen med 17.000 personer til 31,2 mio. 
personer. Ledigheden er på det laveste niveau 
siden november 2019. 
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Kilde: Macrobond. 
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Figur 2.11 Figur 2.12 
Inflationen steg med 0,8 pct.-point i marts Detailsalget faldt i marts med 1,4 pct. I marts var 
sammenlignet med den foregående måned og er detailsalget 0,9 pct. over niveauet fra marts 2021. 


nu på 7,0 pct. Kerneinflationen steg med 0,5 
pct.-point til 5,7 pct. 
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.11 angiver udviklingen i forbrugerprisetne ekskl. prisudviklingen i energi og fødevarer. 
Kilde: Macrobond. 


Figur 2.13 
Erhvervstilliden inden for service faldt 4,3 indekspoint i april til indeks 58,3. Erhvervstilliden inden for 


fremstilling steg i samme periode med 0,1 indekspoint til indeks 55,3. Begge indeks indikerer fortsat 
fremgang. 
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.13 er målt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang. 
Kilde: Mactobond. 
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Tyskland 


Figur 2.14 


Inflationen steg 2,2 pct.-point til 7,3 pct. i marts. 


Kerneinflationen steg 0,4 pct.-point til 3,4 pct. i 
samme periode. 
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Figur 2.15 

Erhvervstilliden inden for service steg 1,8 
indekspoint i april til indeks 57,9. Erhvervstilliden 
inden for fremstilling faldt i samme periode med 
2,8 indekspoint til indeks 54,1. Begge indeks 
indikerer fortsat fremgang. 
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.14 er fratrukket prisudviklingen i energi og fødevarer. Erhvervstilliden i figur 2.15 er 
målt ved PMI -indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang. 


Kilde: Macrobond. 




















Sverige 
Figur 2.16 
Inflationen steg med 1,7 pct.-point til 6,0 pct. i marts. Den underliggende inflation steg med 0,7 pct.-point til 
4,1 pct. 
Pot. (å/å) Pct. (å/å) 
8 8 
6 - 6 
4 4 
2 2 
(o) 0 
GL -2 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 


— Forbrugerprisinflation 


— Underliggende inflation 


Anm.: Den underliggende inflation er ikke kerneinflationen men i stedet CPI renset for omkostninger forbundet med 


renteændringer og energipriser. 
Kilde: Macrobond. 
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Norge 


Figur 2.17 


Inflationen (målt ved CPI-indekset) steg 0,9 pct.-point til 4,5 pct. i marts. Kerneinflationen var uændret på 


2,1 pct. i samme periode. 
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.17 er fratrukket prisudviklingen i energi og fødevarer. 


Kilde: Macrobond. 


Japan 


Figur 2.18 

Erhvervstilliden inden for service steg 1,1 
indekspoint til indeks 50,5 i april. Erhvervstilliden 
inden for fremstilling faldt i samme periode med 
0,7 indekspoint otil indeks 53,4. Begge indeks 
indikerer fortsat fremgang. 
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Figur 2.19 

Inflationen steg yderligere til 1,2 pct. i marts fra 
0,9 pct. i februar. I samme periode steg 
kerneinflationen til 0,8 pct. fra 0,6 pct. 




















Pot. (å/å) Pot. (å/å) 
4 4 
3 3 
2 2 
1 1 
0 0 
1 1 

2 -2 





2012 2014 2016 2018 2020 2022 


— Inflation —Kerneinflation 


Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.18 er målt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang. 


Kilde: Macrobond. 
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Kina 


Figur 2.20 

Inflationen var 1,5 pct. i marts sammenlignet med 
samme periode sidste år. Det er en stigning på 0,6 
pct.-point fra februar. 
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Kilde: Macrobond. 


Figur 2.22 

Detailsalget var 3,5 pct. lavere i marts 
sammenlignet med samme måned sidste år og 17 
pct. lavere end ved udgangen af 2021. 
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Kilde: Macrobond. 


Figur 2.21 

BNP steg med 1,3 pct. i 1. kvartal 2022 
sammenlignet med det foregående kvartal. 
Sammenlignet med 1. kvartal 2021 er BNP steget 
4,8 pct. 























Pct. (å/å) Pct. (k/k) 
20 20 
15 15 
10 10 
5 5 
0 0 
5 5 
10 10 
15 mr 5 
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 
Kvartalsvis BNP-vækst (h. akse) — Årlig BNP-vækst 
Figur 2.23 


Industriproduktionen var 5 pct. højere i marts 
sammenlignet med samme måned sidste år. 
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3. Renter, oliepriser, valuta- og aktiemarkeder 





Olieprisen er steget med 7,8 dollar de seneste to uger og ligger nu på 108,3 USD pr. 
tønde Brent-olie, svarende til 743,4 danske kroner. Prisen på naturgas faldt 7,4 euro i 
samme periode og ligger nu på 97,6 euro pr. MWh, jf. tabel 3.1. 


Renterne på tiårige statsobligationer er steget betydeligt i de seneste to uger. Den dan- 
ske rente steg 0,26 pct.-point til 1,18 pct. I Tyskland steg den tilsvarende rente 0,30 
pct.-point og det lange rentespænd til Tyskland blev dermed reduceret med 0,04 pct.- 
point. Den amerikanske tiårige statsobligationsrente er nu på 2,90 pct., hvilket er det 
højeste niveau siden december 2018. 


Den danske krone blev styrket på de internationale valutamarkeder de seneste to uger, 
med en stigning i det effektive kronekursindeks på 0,2 pct. Stigningen skyldes en styr- 
kelse over for den japanske yen (+2,9 pct.), mens kronen omvendt blev svækket over 
for en række valutaer, særligt den amerikanske dollar (-0,7 pct.), det britiske pund (- 
0,4 pct.) og den svenske krone (-0,4 pct.). 


Der har generelt været tilbagegang på det danske aktiemarked i de sidste to uger, hvor 
OMXC25-indekset er faldet 1,1 pct. Også toneangivende udenlandske aktieindeks har 
oplevet tilbagegang, herunder det amerikanske S&P-500-indeks (-2,4 pct.) og det ki- 
nesiske Shanghai Composite-indeks (-4,9 pct.). Derimod oplevede udvalgte aktiein- 
deks fremgang, heriblandt det europæiske Furostoxx-indeks (+3,3 pct.) og det japan- 
ske Nikkei-225-indeks (+2,5 pct.). 


Renterne på korte realkreditlån steg 0,04 pct.-point til -0,07 pct. i de to forgangne 
uger, mens renterne på lange realkreditlån steg 0,12 pct.-point til 2,32 pct. Dermed er 
tre-måneders pengemarkedsrenten og renten på korte realkreditlån fortsat negative. 


På sit rentemøde d. 14 april fastholdt ECB indlånsrenten på -0,5 pct. og annoncerede, 
at de stadig forventede at det ville være passende at udfase opkøbsprogrammet af fi- 
nansielle aktiver i 3. kvartal. ECB fremhævede, at man først vil sætte de pengepolitiske 
renter op når opkøbsprogrammet er udfaset, og at man vil reagere gradvist. 
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Tabel 3.1 
Renter, valutakurser mv. 


Renter Valutakurser og aktiekurser mv. 

Torsdag Ændring ift. Torsdag Ændring ift. 

21/04 torsdag 07/04 21/04 torsdag 07/04 
Renter, pct. p.a.: Valutakurser: 
T ANNEE -0,43 -0,01 pct.-point me re 101,53 0,19 pct. 
Kort realkreditlån? -0,07 0,04 pct.-point EUR/DKK 744,05 0,04 pct. 
Langt realkreditlån? 2,32 0,12 pct.-point  USD/DKK 686,24 0,68 pot. 
Nationalbankens satser: SEK/DKK 72,37 0,39 pct. 
Diskonto 0,00 0,00 pct.-point  NOK/DKK 77,60 0,06 pct. 
Indskud på folio -0,60 0,00 pct.-point  GBP/DKK 894,24 0,42 pct. 
Indskudsbeviser -0,60 0,00 pct.-point JPY/DKK 5,34 -2,91 pct. 
Udlån -0,45 0,00 pct.-point  JPY/EUR 0,72 -2,70 pot. 
Ledende renter i udlandet, pct. p.a.: GBP/EUR 120,19 0,38 pct. 
USA (federal funds rate) 0,50 0,00 pct.-point USD/EUR 92,23 0,63 pct. 
Japan (unc. call rate) -0,10 0,00 pct.-point CNY/EUR 14,30 -0,76 pct. 
Sverige (repo) 0,00 0,00 pct.-point USD/CNY 645,00 1,44 pct. 
Euroområdet (ref rente) 0,00 0,00 pct.-point Aktiekurser (kursindeks) 
Storbritannien (repo) 0,75 0,00 pct.-point Danmark, OMXC25 1.783 -1,05 pct. 
Rente på 10-årige statsobligationer, pct. p.a.: USA, S&P500 4.394 -2,36 pct. 
Danmark 1,18 0,26 pct.-point Japan, Nikkei 225 27.553 2,47 pct. 
USA 2,90 0,24 pct.-point Kina, Shanghai composite 3.080 -4,85 pct. 
aper 0,25 0,03 pct.-point Euroomr., Eurostoxx in- 439 3,29 pct. 
deks 
Tyskland 0,92 0,30 pct.-point Storbritannien, FTSE 100 7.628 1,01 pct. 
Storbritannien 2,01 0,24 pct.-point Olie- og naturgaspriser: 
Rentespænd til Tyskland (pct.-point): Brent (USD) 108,33 7,75 USD 
Kort (3-mdr.) 0,04 0,01 pct.-point Brent (DKK) 743,40 57,83 DKK 
Langt (10-årigt) 0,26 -0,04 pct.-point Naturgas (EUR) 9755 -7,40 EUR 
1) Der anvendes lukkekurser for valutakurser, renter og aktier. 
2 Den kotte realkreditrente består af et gennemsnit af realkreditrenter med 1- og 2-årig løbetid. Den lange realkre- 


ditrente består af et gennemsnit af 30-årige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentliggøres ugentligt og med en 
uges forsinkelse. 

3) X/Y betyder pris i valuta Y for 100 enheder af valuta X. Når tallet vokser, betyder det, at værdien af den første 
valuta (X) øges i forhold til værdien af den anden valuta (Y). 

4) En stigning i det effektive kronekursindeks er et udtryk for, at den danske krone er styrket over for Danmarks 
største handelspartnere. 

Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank. 
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Figur 3.1 
Pengepolitisk rente 
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Tiårige statsobligationsrenter 
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Figur 3.5 
Udvalgte aktieindeks 
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Anm.: Figur 3.6 angiver 100 japanske yen pr. dollar. 
Kilde.: Macrobond. 


Figur 3.2 
Korte tremåneders renter 
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Figur 3.4 


Prisen pr. tønde Brent-olie i DKK og USD 
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Figur 3.6 
Udvalgte valutakurser 
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4. Prognoseoversigt for 2022 


Tabel 4.1 
21. april 2022 


FM IMF DB NB? DI OECD EU FH DØR Nordea 
Dec. 21 Apr.22 Apr.22 Mar.22 Feb.22 Dec.21 Nov.21 Nov.21 Okt.21 Sep.21 

Realvækst, pct. 
BNP 2,8 23 3.5 2,1 2,9 2,4 27 3,0 3,6 27 
Privatforbrug 3,8 > 2,2 23 5,9 37 4,4 4,6 5,9 4,3 
Offentligt forbrug -1,4 z 0,6 -1,4 -0,8 -0,3 -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 
Faste bruttoinvesteringer 3,3 - 2,0 - 0,2 3,2 3,1 - - 5,4 
Offentlige investeringer -2,5 - 0,9 1,6 -2,5 - - -1,6 -1,8 -0,3 
Boliginvesteringer 3,9 > 1,0 -3,1 2,4 = 5 1,6 2,3 1,0 
Erhvervsinvesteringer” 4,7 - 2,7 1,8 35 - - 6,3 1,0 - 
Lagerinvesteringer?) 0,0 - -0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 - 0,0 
Eksport 5,4 3 6,0 6,3 4,8 3,2 6,6 5,9 4,3 5,2 
Import 4,9 3 4,0 4,7 5,0 3,8 6,7 5,9 3,9 6,6 
Beskæftigelsesændring, 1.000 personer? 64 - 99 81 85,7 - - 50 44 - 
Ledighed, 1.000 personer? 78 - 68,5 69 69 - - 77 70 95,9 
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken” 2,4 - 2,4 - 2,2 4,2 4,5 3,1 - 3,2 
Betalingsbalance, mia. kr. 186 5 171 = 165 = > 192 s 190 
- Do. i pct. af BNP 7,2 Take) - 7,0 6,5 Toll 4,4 7.5 = 7,4 
Offentlig saldo, mia. kr. 25 5 45 s 53 5 > 31 21,7 23 
- Do. i pct. af BNP 1,0 - 1,7 fl 7 27 0,3 13 1,2 0,8 0,9 
Forbrugerpriser, pct. år-år® 2,2 3,8 4,5 4,9 - 2,6 1,9 1,7 1,4 1,5 
Timeløn, pct. år-år® 3,4 - 3,7 3,6 - - 2,2 2,8 2,9 2,8 
Boligpriser, pct. år-år 3,3 - 5,0 3,6 - - - 2,5 2,6 3,0 


6) 


7) 


Dansk Industri opgør erhvervsinvesteringer ekskl. skibe og avlsdyr. 

Lagerinvesteringerne er opgjort som bidrag til BNP-væksten. 

Det Økonomiske Råd opgør beskæftigelse ekskl. orlov. 

Opgørelsen af ledigheden afhænger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. Finansministeriet anvender den registrerede 
bruttoledighed og arbejdsstyrken defineret som beskæftigede fra nationalregnskabet tillagt antallet af registrerede bruttoledige (ekskl. personer 
i aktivering med løntilskud). OECD og EU anvender arbejdskraftundersøgelsens opgørelse af ledighed og arbejdsstyrke, mens Det Økonomi- 
ske Råd anvender nettoledigheden. Andre institutioner kan anvende forskellige begreber. 

EU og Nationalbanken anvender det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). DØR anvender deflatoren for det private forbrug. 
Finansministeriet skønner over lønudviklingen på DA-området. Nationalbanken, Det Økonomiske Råd, Danske Bank og Nordea skønner 
over timelønninger i industrien, der bygger på oplysninger fra Danmarks Statistik. EU-Kommissionen skønner over både den private og den 
offentlige sektor. 

Nationalbankens scenarier for dansk økonomi. Præsenterede tal er fra hovedscenariet. 


Kilde: FM: Finansministeriet, NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk økonomi); DØRS: De Økonomiske Råd (Dansk økonomi, efterår 


2021); EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast, Autumn 2021); IMF: Internationale Valutafond (Economic Outlook); Nordea 
(Economic Outlook); OECD (Economic Outlook; DB: Danske Bank (Nordic Outlook); DI: Dansk Industri (Økonomisk politik og analyse); 
FH: Fagbevægelsens Hovedorganisation (FH’s økonomiske prognose). 
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Prognoseoversigt for 2023 


Tabel 4.2 
24. marts 2022 


FM IMF DB NB? DI OECD EU FH DØR Nordea 
Dec.21 Apr.22 Apr.22 Mar.22 Feb.22 Dec.21 Nov.21 Nov.21 Okt.21 Sep.21 


Realvækst, pct. 


BNP 2,1 1,7 13 2,1 1,8 1,7 2,4 2,1 - 2,2 
Privatforbrug 1,9 = 215 1,9 4,2 ler 2,8 2,0 = 2,8 
Offentligt forbrug -0,4 = 0,5 -0,4 -0,4 0,5 0,9 0,7 = 0,2 
Faste bruttoinvesteringer 4,3 - 1,1 - 4,1 31 2,8 - - 2,8 
Offentlige investeringer 13,6 - 5,3 13,3 13,6 - - 17,4 - -2,0 
Boliginvesteringer 2i - -4,0 1,6 1,9 = = -1,6 - «1,5 
Erhvervsinvesteringer" 3,0 - 2,1 53 2,5 - - 2,3 - - 
Lagerinvesteringer?) 0,0 - 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 0,0 
Eksport 3,7 - 3,1 2,5 3,3 3,6 4,4 3,5 = 4,5 
Import 35 = 4,1 2,7 5,4 4,0 4,4 3,6 = 4,7 
Beskæftigelsesændring, 1.000 personer? id - 26 -1,0 30,8 - - 19 - - 
Ledighed, 1.000 personer® 77 - 69,5 74 60 - - 73 - 83,9 
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken?” 2,4 - 2,5 - 1,9 4,2 4,3 2,9 - 2,8 
Betalingsbalance, mia. kr. 174 z 171 = 171 5 = 187 = 200 
- Do. i pct. af BNP 6,5 7,1 5 6,8 6,5 TT 4,4 7,0 = 7,6 
Offentlig saldo, mia. kr. 20,2 - 50 - 76 - - 20 - 36 
- Do. i pct. af BNP 0,8 - 1,8 1,6 2,9 0,8 1,4 0,7 = 1,4 
Forbrugerpriser, pct. år-år® 1,8 2,1 12 1,4 - 2,3 1,6 1,6 - TA 
Timeløn, pct. år-år? 3,4 - 4,0 3,8 - - 2,7 2,9 - 3,0 
Boligpriser, pct. år-år 2,8 3 -0,9 17 - = - 1,3 - 1,0 

1) Dansk Industri opgør erhvervsinvesteringer ekskl. skibe og avlsdyr. 

2) Lagerinvesteringerne er opgjort som bidrag til BNP-væksten. 

3 Det Økonomiske Råd opgør beskæftigelse ekskl. orlov. 

4 Opgørelsen af ledigheden afhænger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. Finansministeriet anvender den registrerede 
bruttoledighed og arbejdsstyrken defineret som beskæftigede fra nationalregnskabet tillagt antallet af registrerede bruttoledige (ekskl. personer 
i aktivering med løntilskud). OECD og EU anvender arbejdskraftundersøgelsens opgørelse af ledighed og arbejdsstyrke, mens Det Økonomi- 
ske Råd anvender nettoledigheden. Andre institutioner kan anvende forskellige begreber. 

5) EU og Nationalbanken anvender det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). DØR anvender deflatoren for det private forbrug. 

6) Finansministeriet skønner over lønudviklingen på DA-området. Nationalbanken, Det Økonomiske Råd, Danske Bank og Nordea skønner 
over timelønninger i industrien, der bygger på oplysninger fra Danmarks Statistik. EU-Kommissionen skønner over både den private og den 
offentlige sektor. 

7) Nationalbankens scenarier for dansk økonomi. Præsenterede tal er fra hovedscenariet. 


Kilde: FM: Finansministeriet, NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk økonomi); DØRS: De Økonomiske Råd (Dansk økonomi, efterår 


2021); EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast, Autumn 2021); IMF: Internationale Valutafond (Economic Outlook); Nordea 
(Economic Outlook); OECD (Economic Outlook; DB: Danske Bank (Nordic Outlook); DI: Dansk Industri (Økonomisk politik og analyse); 
FH: Fagbevægelsens Hovedorganisation (FH's økonomiske prognose). 
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